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一、 核心观点 

盈利增速逐渐回落、流动性和信用环境相对平稳的存量市场博弈

下，A股出现系统性风险概率较小，存在结构性行情。 

对于前期因能耗双控带来的上游资源品行情，虽然从供需错配（库

存周期）看，煤炭、化工、有色等行业景气度仍然处于高位，但是

能耗双控管制下，上游资源品的供需错配逻辑短期淡化，往后看，

长期碳中和、短期能耗双控持续至年底，周期品预计回调至高位震

荡。 

行业配置：（1）提前布局明年的大消费。从行业基本面看，明年疫

苗接种率提升、疫情影响逐渐消退、CPI底部回升，行业基本面出

现好转迹象。关注前期超调后估值性价比有所提升的方向。重点推

荐：医药生物（高点回撤 18.24%，估值水平、行业盈利均优）、农

林牧渔（高点回撤 32.61%，重点关注猪周期）。关注：食品饮料仍

需关注三季度盈利以及行业政策（高点回撤 32.91%），休闲服务

（高点回撤 24.07%）盈利的可持续性。 

（2）热门赛道的结构性机会。国内经济逐渐从高增长转向高质量增

长，制造强国+国产替代+技术革新是长期趋势，Q4市场一般提前布



 

局转年高景气的方向，硬科技赛道大概率仍然是 2022年景气度较高

的板块。重点推荐：新能源车（资本开支提升、渗透率不断加速、

全球产销较旺）、军工（资本开支提升、业绩确定性比较强）。光

伏和半导体关注业绩兑现和政策支持。 

二、上周市场复盘 

赛道股全面反弹，带动上周 A股普遍上涨，上证指沪深 300、上证

50、中证 500、中小扳指、创业板指分别上涨 1.05%、0.96%、

0.53%、1.14%、1.85%、2.12%。 

 

行业上来看，电气设备、化工、汽车涨幅居前，分别上涨 6.30%、

5.53%、4.35%，食品饮料、休闲服务跌幅居前，分别下跌 2.04%、

3.20%。 



 

 

市场情绪方面，上周万得全 A周度换手率 1.21，波动率为 14.99，

上证指数周度换手率为 0.84，波动率为 12.48，以沪深 300指数的

换手率来看，其处于历史分位数 66%的位置。 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

10月 18日，风电 | “风电伙伴行动·零碳城市富美乡村”活动 17

日在北京举行。来自 118个城市与 600多家风电企业共同发起了此

次活动，并一致表示将以实际行动推进风电伙伴行动计划落地，携

手促进风电发展，合作打造零碳工业，共同构筑零碳经济，将风电

打造成为发展零碳经济实现乡村振兴、共同富裕的可靠依托。 

10月 19日，5G | 多地“十四五”新基建规划近期密集出台，5G建

设成为其中重点。与此同时，地方政府也正积极释放政策红利推进

5G网络建设。此外，运营商集采方面也在实现量价齐升。储能 | 

储能规模 1300MWh（兆瓦时）！华为签约全球最大储能项目！10月

18日，华为数字能源技术有限公司官微公布了这一好消息。 

10月 20日，可再生能源 | 在第二届“一带一路”能源部长会议

上，有关人士就“共同推进能源绿色低碳转型”进行了探讨。国家

能源局局长章建华表示，中国将加快实施可再生能源替代行动，大

力发展风电、太阳能发电，积极构建以新能源为主体的新型电力系

统。 

10月 21日，电力 | 国家相关部门、重点企业近日正采取新一轮的

行动，继续加大煤炭增产稳价力度，以真正实现量价趋稳。 

10月 22日，绿色低碳 | 记者获悉，从部委到地方正紧锣密鼓谋划

“十四五”时期工业绿色低碳发展施工图，制定工业领域碳达峰实

施方案，以及有色金属、建材等重点行业的具体实施方案。 



 

上周主要经济数据 

三季度和 9月经济下滑整体超出市场预期，投资和生产下滑较快，

消费和出口支撑经济。三季度 GDP两年复合增速 4.9%，较二季度放

缓 0.6个百分点。结构上看，工业生产、投资、基建、地产复合增

速分别回落 0.4、1.7、0.1、1.9个点，制造业、消费复合增速分别

上升 0.3、2.4个点。 

往后看，基数+地产投资下滑+基建投资难明显改善+消费不确定性大

+能耗双控压力，四季度经济下滑的压力不减。流动性小幅收敛整体

平稳，资金中枢在 2.2%附近，降准概率降低，资金缺口以 MLF+逆回

购对冲方式为主。市场难有趋势性走势，短期利率判断区间震荡，

3%以上可考虑配置，A股延续结构性行情，推荐前期回调较多的高

景气赛道、提前布局大消费板块，关注短期内三季报的业绩催化。 

 



 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行逆回购投放 3200亿，逆回购到期 600

亿，净投放 2600亿。资金面有所放松，1天银行间质押式回购利率

周均下行 14.36BP，7天银行间质押式回购利率周均下行 2.51BP，1

年期 shibor利率上行 2.53BP，10年期国债收益率上行 4.16BP. 

 

 

北向资金： 



 

上周陆股通资金净买入 233.03亿，其中沪股通合计净买入 100.96

亿，深股通净买入 132.07亿，北向资金主要增配电力设备、汽车、

有色金属、基础化工，非银金融、交通运输净卖出较多。 

 

偏股公募基金发行： 

上周偏股型公募基金发行共 10.30亿，前值为 20.57亿，发行节奏

明显放缓。 

 



 

融资融券：杠杆资金活跃度上升，上周两融余额 18609.76亿，较前

期上升 98.79亿，两融余额占 A股流通市值 2.60%，较前期回落

0.01%，仍处于较高位置，净流入电力设备、有色金属、基础化工。 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A股估值水平涨跌不一，万得全 A PE（TTM）下行

0.1088X至 19.15X，处于历史估值水平 56.2%分位数，创业板指 PE

（TTM）上升 0.3445X至 56.0585X，处于历史估值水平的 62.8%。代

表大盘股的沪深 300指数 PE（TTM）回落 0.0120X至 13.2583X，处

于历史估值水平 61.6%。代表中小盘股的中证 500指数 PE(TTM)回落

0.3631X至 20.57X，处于历史估值水平的 4.5%。 

估值：上周 A股估值水平涨跌不一，万得全 A PE（TTM）上行

0.0512X至 19.5058X，处于历史估值水平 58%分位数，创业板指 PE

（TTM）下行 0.5039X至 56.566X，处于历史估值水平的 61.4%。代



 

表大盘股的沪深 300指数 PE（TTM）上行 0.0588X至 13.3171X，处

于历史估值水平的 62.8%，代表中小盘股的中证 500指数 PE（TTM）

下行 0.0035X至 20.5689X，处于历史估值水平的 4.5%。 

 

上周股债性价比指标继续回落，处于历史均值位置附近。 

 

 

六、下周财经数据发布及重要事件提醒 



 

国际 

2021/10/26    22：00      美国 9月新房销售 

2021/10/27    17：00       9月欧元区：M3 

              19：00       MBA购买指数 

PMI 

国内 

2021/10/27    9：30     9月工业企业利润累计同比 

2021/10/29    待定      9月未列入官方储备的外币资产 
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